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ABSTRACT
This study aimed to a stock portfolio formed with com-
posite of companies market (PER, PBV, ROE, EPS, PSR,
and B/M, VaR) and accounting performance (ROE, and
EPS) also their market capitalization in Indonesia Stock
Exchange period 2003-2006. Some clarification need to
achieved, such as: real difference among variabel refer
to their market capitalization and influence of predictor
to stock return. The result show; a) Levenne-test con-
firmed there is no significant influence relatively to
variabel refer to their market capitalization; b) Simulta-
neously, the predictors have a significant influence to
stock return in each period, but partially only 4 vari-
able having an significant effect to return i.e (VaR, B/
M, and PER, and PBV). Hereinafter, the performance of
selected portfolio (based on their rank) were evaluated
(Sharpe-Index, Treynor-Index, and Jensen-Apha). The
evaluation result conclude that stock portfolio formed
refer to their market capitalization and composite of
market and accounting performance do not at moment’s
notice guarantee will yield an consensus of subject
about accepted risk which reliable versus expected re-
turn.
Keywords: Indonesia Stock Exchange, portfolio per-
formance, value at risk, sharpe ratio, treynor-index,
jensen alpha
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PENDAHULUAN
Teori portofolio modern dimulai dengan karya funda-
mental Markowitz, yang memberikan definisi matematika
yang jelas terhadap risiko dalam analisis portofolio.
Penelitian sebelumnya belum ada yang mampu
memberikan penjelasan matematis untuk fakta bahwa
diversifikasi mengurangi risiko dalam portofolio saham.
Markowitz sendiri tidak secara aktual menggunakan
kata risiko dalam penelitiannya, tetapi menggunakan
varians dalam tingkat pengembalian sebagai kuantitas
yang  diharapkan  minimal  dan  di  satu  sisi
memaksimalkan tingkat pengembalian. Penelitiannya
tetap menjelaskan alat analitis utama dalam memilih
portofolio optimal. Dalam praktisnya, sebahagian besar
kinerja manajer portofolio telah hampir selesai dalam
hal persiapan input untuk model Markowitz (forecast
untuk tingkat pengembalian dan varians portofolio),
dan dalam menginterpretasikan output model tersebut.
Pada tahap perkembangan selanjutnya, terdapat
banyak  pendekatan  yang  melatarbelakangi
pembentukan portofolio saham (dapat dari sisi kinerja
pasar, informasi akuntansi, atau periode formasi
pembentukan). Dengan pendekatan kinerja pasar,
indikator yang digunakan bisa mengacu kepada kinerja
rasio B/M, rasio P/B, rasio P/E, dan kapitalisasi pasar.
Sedangkan pendekatan data informasi akuntansi dapat
mengacu kepada kinerja tahunan aspek profitabilitas
emiten (ROE, ROA, EPS, atau rasio E/P).
Intuisi bahwa kinerja indikator pasar dan
informasi data akuntansi dapat dimanfaatkan sebagai
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pembentukan portofolio saham adalah karena
pengaruhnya yang signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham. Beberapa penelitian terdahulu
membuktikan bahwa terdapat reaksi harga yang
signifikan sebagai respons terhadap informasi earn-
ings emiten terhadap pasar (Desyetti, 1998; Affandi
dan Utama, 1998; Beza dan Na’im, 1998; Utami dan
Suharmadi, 1986). Intuisi yang sama juga terjadi pada
penelitian terdahulu perihal pengaruh kinerja pasar
terhadap  tingkat  pengembalian  saham,  yakni
signifikansi pengaruh terhadap tingkat pengembalian
saham.  Beberapa  di  antaranya  adalah  ukuran
perusahaan (Banz, 1981; Reinganum, 1981), rasio P/E
(Basu, 1983), rasio P/B (Stattman, 1980; Rosenberg et
al. 1985; Chan et al. 1991). Fama dan French (1992) juga
membuktikan bahwa size dan rasio P/B membantu
menjelaskan variasi dalam tingkat rata-rata tingkat
pengembalian saham. Chan dan Chui (1996) memberikan
tambahan bukti bahwa tidak terjadi hubungan antara
beta dan tingkat pengembalian rata-rata, dan hanya
rasio P/B yang berpengaruh signifikan terhadap rata-
rata tingkat pengembalian saham.
Di Indonesia, beberapa penelitian terdahulu
(Utama dan Dewiyani, 1999; Utama dan Santosa, 1998)
menjelaskan pengaruh rasio P/E, rasio P/B, ukuran
perusahaan, dan koefisien beta terhadap tingkat
pengembalian saham kontemporer. Penelitian mereka
menyatakan bahwa beberapa rasio tersebut memiliki
hubungan  yang  signifikan  dengan  tingkat
pengembalian saham. Utama dan Santosa (1998)
menjelaskan hubungan antara rasio P/B dan tingkat
pengembalian saham, hasil penelitiannya adalah
hubungan negatif antara kedua variabel. Utama dan
Dewiyani (1999) melakukan investigasi pengaruh
koefisien beta, ukuran perusahaan, PBV, dan PER
terhadap rata-rata tingkat pengembalian saham. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa keempat variabel
memiliki  pengaruh  negatif  terhadap  tingkat
pengembalian saham dan tidak memiliki pengaruh yang
signifikan.
O’Shaugnessy (1997) melakukan evaluasi
terhadap kinerja beragam portofolio yang dibentuk
dengan menggunakan data pasar dan data akuntansi.
O’Shaugnessy membentuk portofolio berdasarkan
indikator PER, PBV, PSR, dan ROE serta selanjutnya
mengevaluasi  kinerja  portofolio  tersebut  dan
menyatakan bahwa portofolio saham yang terdiri dari
saham dengan PER, PBV, PSR yang rendah, dan ROE
yang tinggi memiliki kinerja yang baik. Fitriani dan
Utama (2001) mereplikasi penelitian tersebut dengan
hasil kinerja portofolio dengan PER, PBV, dan PSR yang
rendah memiliki kinerja yang lebih baik dibanding
portofolio dengan  PER, PBV, dan PSR yang tinggi.
Penelitian ini mencoba mereplikasi penelitian Fitriani
dan Utama (2001) dengan menambahkan indikator rasio
B/M, ROE dan EPS dalam pembentukkan portofolio
saham. Adapun perbedaan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah dalam hal periode
penelitian, klarifikasi pendahuluan dengan Levenne-
test, uji signifikansi multiregresi dan penggunaan Value
at Risk sebagai indikator risiko portofolio.
Berdasarkan uraian pendahuluan maka dapat
dirumuskan beberapa permasalahan penelitian sebagai
berikut 1) apakah terdapat perbedaan yang nyata perihal
tingkat pengembalian saham, rasio P/E, rasio P/B, ROE,
rasio E/PS, rasio P/S, dan rasio B/M, dan VaR yang
dikaitkan dengan kapitalisasi pasar emiten; 2)
bagaimana pengaruh PER, PBV, ROE, EPS, PSR, dan
rasio B/M, VaR serta kapitalisasi pasar terhadap tingkat
pengembalian saham; 3) kinerja return portofolio terbaik
berdasarkan masing-masing indikator (PER, PBV, ROE,
EPS, PSR, rasio B/M, dan Value at Risk) masing-masing
periode penelitian; dan 4) kinerja portofolio terbaik
berdasarkan indeks Sharpe, Jensen-alpha, dan indeks
Treynor,
Tujuan penelitian ini adalah 1) mengklarifikasi
perbedaan nyata variabel penelitian dalam hal
kapitalisasi pasar; 2) mengklarifikasi pengaruh PER,
PBV, ROE, EPS, PSR, dan rasio B/M, VaR serta
kapitalisasi pasar terhadap tingkat pengembalian
saham;  3)  melakukan  pemeringkatan  tingkat
pengembalian portofolio berdasarkan masing-masing
indikator pembentukan (PER, PBV, ROE, EPS, PSR, rasio
B/M, dan Value at Risk); dan 4) melakukan evaluasi
kinerja portofolio sharpe ratio, Jensen Ratio, dan indeks
Treynor.
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Hubungan price earning ratio (P/E) terhadap tingkat
pengembalian saham. Rasio P/E dihitung dengan
membagi harga penutupan saham dengan EPS
perusahaan saat ini. Pelaku pasar menggunakan rasio
P/E sebagai alat untuk mengidentifikasi peluang205
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investasi yang bagus. Intuisi ini muncul karena rasio
P/E dianggap merefleksikan pertumbuhan earning
masa mendatang yang diharapkan secara relatif
terhadap tingkat earning kontemporer. PER dihitung
dengan menggunakan rumus:
PER = Harga penutupan Saham / EPS
Rasio P/E yang tinggi juga merefleksikan faktor-
faktor eksogen yang tidak berhubungan kepada fun-
damental perusahaan seperti  1) ekses likuiditas di pasar
yang mengarah kepada inflasi rasional dan irrasional
dalam harga asset; 2) ekses permintaan dan atau shock
preferensi untuk jenis asset saham dimaksud; dan 3)
negatif  shock  temporer  terhadap  earning.
Konsekuensinya P/E secara luas tergantung pada
sektor industri, siklus bisnis, perdagangan saham,
likuiditas saham, kualitas estimasi earning, dan
seterusnya.  Basu  (1977)  menunjukkan  bahwa
portofolio yang terbentuk oleh saham dengan rasio P/
E yang rendah memiliki kinerja yang lebih baik
dibanding portofolio yang terbentuk oleh saham
dengan PER yang tinggi. Penelitian Trevino dan
Robertson (2002) menunjukkan bahwa rasio P/E saat
ini tidak memiliki korelasi dengan sub-sequent rata-rata
return jangka pendek (3 tahun). Hasil penelitian lainnya
menunjukkan bahwa berinvestasi pada saham dengan
PER  yang  tinggi  mengarah  kepada  tingkat
pengembalian jangka panjang yang semakin rendah
(jangka waktu > 5 tahun) atau dengan kata lain, secara
historis, rasio P/E yang sangat tinggi akan diikuti
dengan tingkat pengembalian saham yang rendah baik
jangka pendek atau jangka panjang.
Hubungan price book ratio (P/B) terhadap
tingkat  pengembalian  saham.  Rasio  P/B
merepresentasikan harga pasar dari satu uni modal fisik
perusahaan. Semakin tinggi harga ini, maka semakin
menguntungkan bagi modal perusahaan. Sebagai
contoh, emiten sektor teknologi memiliki rasio P/B yang
sangat tinggi karena kapital mereka secara relatif kecil
dikaitkan dengan earning yang diharapkan. Dengan
mengkonstruksi (mengambil modal tetap) ke dalam
perhitungan, P/B lebih rendah dibanding P/E (<10) dan
lebih merekleksikan variasi harga saham daripada rasio
P/E (Stowe et.al, 2004).PBV dihitung dengan formula:
PBV = Harga Pasar per Lembar Saham Biasa / Ekuitas
per Saham
Untuk perusahaan yang berjalan baik, umumnya
ratio PBV mencapai di atas satu, menunjukkan bahwa
nilai pasar saham lebih besar dari pada nilai bukunya.
Semakin tinggi ratio PBV semakin tinggi perusahaan
dinilai oleh pemodal relatif dibandingkan dengan dana
yang telah ditanamkan di perusahaan. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan semakin tinggi PBV semakin tinggi
tingkat  kepercayaan  pasar  terhadap  prospek
perusahaan, maka akan menjadi daya tarik bagi inves-
tor untuk membelinya. Sehingga permintaan akan
saham tersebut akan naik, kemudian mendorong harga
saham naik.
Hubungan ROE dan EPS terhadap tingkat
pengembalian saham. Pengembalian modal perusahaan
(ROE) merupakan salah satu ukuran yang dipakai untuk
menilai kinerja keuangan perusahaan. Menurut Ross
et.al (2006) kinerja keuangan perusahaan merupakan
suatu  ukuran  yang  menunjukkan  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan pengembalian atas
modal yang ditanamkan pemilik saham. Pengembalian
modal perusahaan merupakan ukuran seberapa besar
laba yang dihasilkan atas seluruh investasi dalam
modal yang dilakukan oleh pemilik modal perusahaan.
ROE merupakan salah satu rasio dalam profitabilitas
yang  digunakan  untuk  mengukur  kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan laba dari setiap modal
yang ditanamkan pemilik perusahaan. Pengembalian
atas  ekuitas/modal  sendiri  dihitung  dengan
membandingkan antara laba bersih terhadap ekuitas
perusahaan. Formula yang digunakan untuk melakukan
perhitungan return on equity (ROE) adalah sebagai
berikut:
ROE = Laba Bersih  / Modal Sendiri
Laba yang dihasilkan atas investasi berbentuk
modal perusahaan dalam rasio keuangan yang dikenal
return on equity atau ROE mengukur pengembalian
absolut yang akan diberikan perusahaan kepada para
pemegang saham atau pemilik perusahaan (Ross et.al,
2006). ROE yang semakin tinggi menunjukkan bahwa
investasi  yang  dilakukan  pemilik  perusahaan
menghasilkan return saham yang semakin tinggi.
Selanjutnya, rasio E/P merupakan salah satu rasio
keuangan yang berpengaruh positif terhadap harga
saham, hal ini sesuai dengan teori bahwa semakin besar
EPS maka laba setelah pajak yang dihasilkan juga206
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semakin baik, sehingga harga saham perusahaan
tersebut semakin meningkat.
Hubungan price to sales ratio (P/S) terhadap
tingkat pengembalian saham. Rasio P/S sangat
berguna, bahkan bagi perusahaan yang mengalami fi-
nancial distress, karena nilai penjualan selalu positif.
Pendapatan dari penjualan tidak mudah untuk
dimanipulasi sebagaimana halnya EPS dan nilai buku
yang secara signifikan dipengaruhi oleh konvensi
akuntansi. Rasio P/S tidak se-volatile multiplier P/E.
Hal inilah yang membuat rasio P/S lebih reliable dalam
analisis valuasi pada saat earning untuk tahun tertentu
sangat tinggi atau sangat rendah dibanding rata-rata
jangka panjang. Rasio P/S sangat berguna untuk
valuasi saham dalam industri yang dewasa atau
musiman serta perusahaan tanpa data historis earn-
ings. Rasio ini juga sering digunakan untuk menilai
manajemen investasi perusahaan dan kemitraan. Seperti
rasio P/E dan P/B, penelitian empiris menyatakan bahwa
perbedaan dalam P/S secara signifikant terkait terhadap
perbedaan  dalam  rata-rata  perbedaan  tingkat
pengembalian saham jangka panjang. Formula yang
digunakan untuk melakukan perhitungan rasio P/S
adalah sebagai berikut:
Rasio P/S = Nilai Pasar Ekuitas / Penjualan
Hubungan  rasio  b/m  terhadap  tingkat
pengembalian saham. Penelitian empiris di masa lalu
telah menyajikan bukti-bukti yang membantah prediksi
model CAPM-nya Sharpe (1964), Lintner (1965) dan
Black (1972) bahwa tingkat pengembalian yang
diharapkan secara lintas sektor adalah linier di dalam
beta. Penelitian sebelumnya menyatakan bahwa
penyimpangan dari risiko trade-off dan tingkat
pengembalian CAPM memiliki hubungan diantara vari-
able-variabel lainnya; ukuran perusahaan (Banz, 1981),
earning yield (Basu, 1977 dan 1983), leverage
(Bhandari, 1988) dan rasio nilai buku perusahaan
terhadap nilai pasarnya (Stattman, 1980; Rosenberg et
al., 1985; Chan et al., 1991). Secara umum, terdapat
hubungan positif antara tingkat pengembalian saham
dan earning yield, arus kas yield dan rasio BE/ME
serta hubungan negatif antara tingkat pengembalian
saham dan ukuran perusahaan (Fama dan French, 1992).
Secara khusus Basu (1977, 1983), Banz (1981),
Reinganum (1981), Lakonishok dan Shapiro (1986), Kato
dan Shallheim (1985) dan Ritter (2003), melakukan studi
empiris mengenai pengaruh earning yield dan ukuran
perusahaan terhadap tingkat pengembalian saham.
Hasil penelitian mereka beragam dalam hal arah
hubungan dan signifikansi pengaruh.
Fama dan French (1992,1993) berpendapat
bahwa ukuran perusahaan dan BE/ME memainkan
suatu peran dominan dalam menjelaskan perbedaan
tingkat pengembalian diharapkan cross-sectional
perusahaan non-finansial. Namun, Barber dan Lyon
(1997), menyatakan bahwa hubungan antara ukuran
perusahaan, rasio BE/ME, dan tingkat pengembalian
saham adalah sama untuk perusahaan keuangan dan
non-keuangan. Mereka mengusulkan suatu model
alternaitf yang memasukkan terlepas dari faktor pasar,
faktor berhubungan dengan BE/ME.
Bukti bahwa proksi perusahaan dan BE/ME
untuk sensitivitas faktor risiko dalam tingkat
pengembalian adalah konsisten dengan rational-pric-
ing untuk peran ukuran perusahaan dalam tingkat
pengembalian rata-rata. Ukuran perusahaan dapat
menjadi proksi untuk risiko kelalaian dan BE/ME dapat
menjadi indikator pada prospek relatif perusahaan. Tidak
sama dengan model CAPM, model Fama dan French
bukan suatu model keseimbangan. Belum ada teori yang
mengatakan apa yang memunculkan faktor SMB dan
HML. Sebagaimana pendapat Cochrane (1996 dan 2001)
bahwa model asset-pricing yang menggunakan tingkat
pengembalian portofolio sebagai suatu faktor mungkin
dapat menjelaskan tingkat pengembalian asset secara
memadai, tetapi tidak mampu menjelaskan faktor
tersebut secara parsial karena model ini tetap
meninggalkan pertanyaan yang tak terjawab perihal
tingkat pengembalian berdasarkan faktor tersebut.
Beberapa peneliti sampai sekarang mencoba
untuk memberi suatu penjelasan untuk faktor ukuran
perusahaan (SMB) dan BE/ME (HML) dalam 3FM dan
terutama mengapa saham dengan rasio BE/ME yang
tinggi menghasilkan return yang tertinggi. Fama dan
French (1993) menyajikan beberapa tes yang
menyatakan  bahwa  rasio  BE/ME  dan  ukuran
perusahaan pada kenyataannya adalah proksi untuk
loading perusahaan atas faktor risiko yang memiliki
harga tertentu: Pertama, mereka menunjukkan bahwa
harga pada saham yang memiliki rasio BE/ME yang
tinggi dan ukuran perusahaan yang kecil cenderung
untuk untuk bergerak ke atas dan ke bawah bersama-207
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sama dengan cara yang adalah suggestive dari suatu
faktor risiko yang umum. Kedua, mereka menemukan
bahwa loading atas faktor biaya portofolio adalah nol
berdasarkan ukuran (SMB) dan rasio book-to-market
(HML) bersama dengan suatu nilai tertimbang
portofolio pasar menjelaskan kelebihan tingkat
pengembalian pada suatu kumpulan portofolio book-
to-market dan size. Pendek kata, mereka membantah
bahwa asosiasi antara karakteristik ini (ukuran, BE/ME)
dan  tingkat  pengembalian  meningkat  sebab
karakteristik tersebut adalah proksi untuk faktor risiko
yang tidak bisa didiversifikasi.
Sebaliknya Lakonishok et al. 1994 (selanjutnya
disingkat dengan LSV) menyatakan bahwa tingkat
pengembalian yang tinggi diasosiasikan dengan saham
dengan BE/ME yang tinggi dihasilkan oleh investor
yang salah meramalkan tingkat pertumbuhan earning
masa lalu perusahaan. Mereka menyarankan bahwa
para investor terlalu optimis mengenai perusahaan
yang telah berprestasi baik dan terlalu pesimis mengenai
perusahaan yang belum berprestasi. LSV juga saham
dengan BE/ME yang rendah lebih menarik daripada
saham dengan BE/ME yang tinggi dan karenanya
menarik investor naïve yang menaikkan harga dan
menurunkan tingkat pengembalian yang diharapkan
dari saham-saham ini. Penelitian LSV ini didukung oleh
Gregory et al. (2003) untuk negara Inggris, Bundo
(2006), Rogers dan Sekurato (2007) untuk negara Bra-
zil.
Fama dan French (1995) di dalam usaha mereka
untuk menjelaskan model tiga faktor yang didukung
oleh hal berikut: 1) Membantah bahwa sejak harga
rasional saham adalah potongan harga dari tingkat
penghasilan masa depan yang diharapkan (arus kas
bersih), dan kalau faktor risiko ukuran perusahaan dan
BE/ME  dalam  tingkat  pengembalian  (tingkat
perubahwan harga saham yang tidak diharapkan)
adalah hasil pada pricing rasional maka kemudian faktor
tersebut diarahkan oleh faktor umum dalam fluktuasi
earning yang diharapkan yang berhubungan kepada
ukuran perusahaan dan BE/ME; 2) Jika tentu saja
ukuran dan BE/ME dihubungkan dengan profitabilitas,
maka hal tersebut menyatakan bahwa ada suatu faktor
yang terkait dengan ukuran dan BE/ME dalam variabel
fundamental yang mungkin mendorong ke arah suatu
faktor risiko pada hubungan antara ukuran perusahaan
dan BE/ME dalam tingkat pengembalian; dan 3) Fakta
bahwa faktor umum di dalam tingkat pengembalian
mencerminkan faktor umum di dalam earning yang
menyatakan bahwa faktor pasar, ukuran perusahaan
dan BE/ME di dalam earning adalah sumber faktor
yang berhubungan di dalam tingkat pengembalian.
Namun usaha mereka untuk menjelaskan model 3FM
belum begitu berhasil. Mereka menunjukan kegagalan
mereka pada permasalahan kesalahan pengukuran data
earning perusahaan.
Knez dan Ready (1997) menggunakan prosedur
Fama dan Macbeth (1973) yang sempurna dalam rangka
mengisolasi pengamatan yang berpengaruh untuk
membantu membongkar mengapa ukuran dan book-
to-market seolah bermanfaat untuk menjelaskan variasi
cross-sectional dalam tingkat pengembalian. Mereka
menemukan  bahwa  premi  risiko  pada  ukuran
perusahaan yang diperkirakan Fama dan French (1992)
sepenuhnya  menghilang  manakala  dilakukan
pengamatan paling ekstrim 1% per bulan. Mereka juga
menunjukkan bahwa hal nilai rata-rata negatif koefisien
ukuran perusahaan bulanan yang dilaporkan oleh Fama
dan French dapat diterangkan secara keseluruhan
dengan koefisien paling ekstrim selama 16 bulan. Pada
sisi lain, Daniel dan Titman (1997), menemukan bukti
bahwa premi tingkat  pengembalian pada saham dengan
kapitalisasi yang kecil dan BE/ME yang tinggi tidak
muncul karena co-movement pada saham-saham ini
dengan faktor yang bersifat pervasive. Hal tersebut
adalah lebih kepada karakteristik daripada struktur
kovarian (risiko) pada tingkat pengembalian yang
tampak untuk menjelaskan variasi cross-section dalam
tingkat pengembalian saham. Harus dicatat bahwa
karakteristik model dimaksud adalah bertentangan
dengan dalil Modigliani dan Miller (1958), maka jika
kita ingin melakukan mengambil model penetapan harga
berdasarkan karakteristik secara lebih serius, harus
dipikirkan kembali sebahagian besar pemahaman
mengenai keuangan perusahaan (Daniel, Titman 1997).
Lebih dari itu, Daniel et al. (2001) menolak model 3 faktor
Fama dan French untuk kasus negara Jepang, tetapi
gagal untuk menolak model karakteristik.
Gregory et al. (2003) berdasarkan hasil penelitian
mereka di Inggris tidak menemukan bukti untuk
menyarankan bahwa nilai portofolio lebih penuh risiko
dibanding daya tariknya. Beberapa nilai strategis di
Inggris mampu menghasilkan kelebihan tingkat
pengembalian yang tidak nampak berhubungkan208
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dengan faktor risiko yang diketahui saat ini. Penafsiran
mereka adalah bahwa hasil penelitian mereka lebih
konsisten dengan penjelasan yang mis-pricing
dibanding suatu risiko yang masuk akal.
Qi (2004) menyatakan bahwa kedua model
(CAPM dan 3FM) memiliki daya penjelas yang cukup
bagus. Secara statistik tidak ada superioritas antara
model yang satu dengan yang lainnya dalam hal kinerja
ke 2 model. Tapi hal ini dibantah oleh Bundoo (2006),
Rogers dan Securato (2007), bahwa untuk kategori
emerging  market,  model  3FM  menghasilkan
kemampuan yang baik dalam menjelaskan pengaruh
ukuran perusahaan dan rasio BE/ME dan pasar dalam
memprediksi tingkat pengembalian saham yang
diharapkan emiten.
Penelitian O’Shoughnessy (1997) menggunakan
gabungan antara kinerja pasar dan informasi data
akuntansi dalam melakukan pembentukan portofolio
seperti PER, PBV, PSR, dan ROE. Hasil penelitiannya
menyatakan bahwa portofolio saham dengan PER, PBV,
PSR yang rendah serta ROE yang tinggi memiliki kinerja
yang lebih baik dibanding portofolio yang memiliki
kinerja akuntansi yang tinggi.
Cara pembentukan portofolio seperti ini
kemudian dilanjutkan oleh Fitriani dan Utama (2001)
yang melakukan pembentukan portofolio dengan
mengacu kepada nilai PER, PBV, PSR, dan ROE.
Perbedaannya pada alat evaluasi kinerja portofolio
(mengikutsertakan pengukuran indeks Sharpe atas
portofolio yang terbentuk). Hasil penelitiannya kinerja
portofolio dengan PER, PBV, dan PSR yang rendah lebih
baik dibanding portofolio dengan PER, PBV, dan PSR
yang tinggi.
Ukuran  populer  terhadap  risiko  adalah
volatilitas, namun demikian masalah utama dengan
volatilitas adalah tidak memperhitungkan arah dari
pergerakan investasi sehingga: suatu saham mungkin
saja sangat volatile oleh karena secara mendadak
harganya berfluktuasi naik. Bagi seorang investor, risiko
adalah odds kehilangan uang dan Value at Risk
didasarkan atas hal ini. Dengan menganggap bahwa
investor sangat peduli terhadap odss kerugian besar,
maka dengan menggunakan VaR, para investor dapat
menentukan kebijakan investasi mereka, baik yang
bersifat pasif (VaR sebagai laporan rutin), defensif (VaR
digunakan  untuk  alat  kontrol  risiko)  maupun
pendekatan aktif, dimana laporan VaR dapat digunakan
untuk mengendalikan risiko dan maksimisasi profit
seperti alokasi modal, dana investasi, dan sebagainya.
Kalkulasi  VaR  dalam  periode  harian  harus
menggunakan besaran return dan standar deviasi
harian. Untuk menghitung besaran VaR, dapat
digunakan 3 metode (Crouchy, Galai, dan Mart, 2001)
yaitu: variance-covariance, historical simulation dan
monte carlo simulation. Dalam penelitian ini akan
digunakan metode variance-covariance dalam
kalkulasi VaR. Rumus yang digunakan untuk kalkulasi
risiko menggunakan VaR adalah:
Skenario 1
VaR individu saham = 1,65ó x Nilai nominal investasi
VaR Portofolio Saham = 1,65 x “Xt.Ót+1.X t
Skenario 2
VaR individu saham = 2,33ó x Nilai nominal investasi
VaR Portofolio Saham = 2,33 x “Xt.Ót+1.X t
Keterangan:
Besaran 1,65 adalah indikator á sebesar 5%
Besaran 2,33 adalah indikator á sebesar 1%
Xt adalah jumlah investasi atau posisi nominal investasi
Ót+1 adalah estimasi terhadap matriks variance-cova-
riance return saham dalam portofolio
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu,
penelitian ini mencoba mengkaitkan antara kapitalisasi
pasar saham dengan tinggi rendahnya masing-masing
rasio indikator acuan pembentuk portofolio (PER, PBV,
ROE, EPS, PSR, dan rasio B/M) baik aspek return
maupun risikonya. Untuk melakukan penelitian ini,
dibutuhkan data keuangan per emiten berupa (harga
saham, market value, dan book value)  periode harian,
IHSG, dan SBI-1 bulan periode 2003-2006, sehingga
data yang diperlukan dalam penelitian ini merupakan
data historis. Data diperoleh dengan pendekatan
sebagai berikut;  1) untuk data keuangan per emiten,
dan data IHSG selama periode tahun 2003-2006
diperoleh dengan cara men-download melaui website
Bursa Eefek Jakarta (BEJ) yaitu hhtp://www.jsx.co.id.
Adapun kriteria emiten yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini adalah 1) telah terdaftar di BEJ sejak tahun
2002; 2) pernah tergabung ke dalam Indeks LQ-45; 3)
tidak pernah di delisting selama periode penelitian; dan
4) perdagangan harian saham pasif selama 1 tahun fiskal209
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maksimal 4 periode perdagangan (20 hari) dan tidak
secara berturut-turut. Berdasarkan kriteria tersebut
diperoleh 63 emiten yang menjadi sampel penelitian.
Penelitian ini membentuk portofolio saham berdasarkan
klasifikasi kapitalisasi pasar dan PER, PBV, ROE, EPS,
PSR, dan rasio B/M sesuai dengan hasil penelitian
terdahulu. Nilai median keseluruhan sampel digunakan
sebagai breakpoint untuk menetapkan perbedaan
antara 2 kategori. Emiten dengan kapitalisasi pasar
kurang dari nilai median dianggap sebagai emiten
dengan kapitalisasi pasar yang kecil dan sebaliknya
mereka yang lebih besar dari nilai median dianggap
sebagai emiten dengan kapitalisasi pasar besar.
Klasifikasi saham berdasarkan PER, PBV, ROE, EPS,
PSR, dan rasio BE/ME juga akan membagi saham ke
dalam 2 kategori yang didasarkan nilai median
keseluruhan indikator per tahun yaitu kategori tinggi
dan kategori rendah. Dengan menggunakan jenis
klasifikasi tersebut, maka dimungkinkan untuk
membentuk 36 portofolio, yakni High PER, Low PER,
High PER-Big MarCap, Low PER-Big MarCap, High
PER-Small MarCap, Low PER-Small MarCap, High PBV,
Low PBV, High PBV-Big MarCap, Low PBV-Big
MarCap, High PBV-Small MarCap, Low PBV-Small
MarCap, High ROE, Low ROE, High ROE-Big MarCap,
Low ROE-Big MarCap, High ROE-Small MarCap, Low,
ROE-Small MarCap, High EPS, Low EPS, High EPS-Big
MarCap, Low EPS-Big MarCap, High EPS-Small
MarCap, Low EPS-Small MarCap, High PSR, Low PSR,
High PSR-Big MarCap, Low PSR-Big MarCap, High
PSR-Small MarCap, Low PSR-Small MarCap, High B/
M, Low B/M, High B/M-Big MarCap, Low B/M-Big
MarCap, High B/M-Small MarCap, dan Low B/M-Small
MarCap.
Sebelum dilakukan pembentukan portofolio
akan dilakukan dua uji-pendahuluan awal perihal
signifikansi variabel penelitian dikaitkan dengan
kapitalisasi pasarnya. Selanjutnya signifikansi
pengaruh dan koefisien determinasi (adjusted R²) dari
prediktor terhadap return saham. Berikut ini merupakan
sistematika pre-test, yaitu Uji Levenne test. Untuk
mengetahui signifikansi  variabel penelitian dikaitkan
dengan kapitalisasi pasarnya maka akan dilakukan
pengujian dengan levenne-test dengan hipotesis:
H1 : Varians populasi adalah identik (varians populasi
variabel kapitalisasi pasarnya besar kecil adalah
sama).
Uji pengaruh PER, PBV, ROE, EPS, PSR, dan
rasio B/M terhadap return menggunakan kerangka
kerja multiregresi dengan model sebagai berikut:
Ri(t) = a +β β β β βPER i(t) + β β β β βPBV i(t) + β β β β βROE i(t) +
β β β β βEPS i(t) + β β β β βPSR i(t) + β β β β βB/M i(t)
Keterangan:
Rit =  Rata-rata return emiten i periode t
PER =  Rasio P/E emiten i periode t
PBV =  Rasio P/B emiten i periode t
ROE =  Tingkat pengembalian ekuitas saham emiten
i periode t
EPS =  Rasio E/P emiten i periode t
PSR =  Rasio P/S emiten i periode t
B/M = Rasio B/M emiten i periode t
Variabel dependen dalam persamaan regresi adalah nilai
rata-rata return saham emiten. Variabel independent
adalah PER, PBV, ROE, EPS, PSR, dan rasio B/M.
Dengan menggunakan model regresi, akan dilakukan
uji F-simultan dan t-parsial. Untuk mengantisipasi
terjadinya selisih jumlah saham yang membentuk tiap-
tiap portofolio, maka uji F dan uji t dilakukan secara
parsial pertahun.
Evaluasi dilakukan hanya pada portofolio yang
memiliki peringkat tertinggi berdasarkan kriteria tingkat
pengembalian (nilai rata-rata harian), tingkat risiko
portofolio (risk reduce), dan nilai kapitalisasi pasar
portofolio dengan menggunakan alat ukur Indeks-
Sharpe, Indeks-Treynor, dan  Jensen-Alpha. Treynor
pertama kali menunjukkan metode ini di tahun 1965
untuk mengukur kinerja suatu portofolio. Treynor
mengemukakan bahwa risiko terdiri dari dua komponen
yaitu risiko yang timbul akibat fluktuasi pasar dan risiko
yang muncul dari fluktuasi unik sekuritas individual
dari suatu portofolio (Reilly dan Brown, 2000).
Selanjutnya  diasumsikan  bahwa  portofolio
terdiversifikasi dengan optimium karenanya risiko unik
sekuritas individual dapat diabaikan. Melalui asumsi
ini, Treynor mengukur kinerja portofolio berdasarkan
risiko sistematis atau beta yang merupakan risiko
fluktuatif relatif terhadap risiko pasar (Sharpe, Alexander
dan Bailey, 1999). Pengukuran dengan metode Treynor
diformulasikan sebagai berikut (Jones, 2000):210
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Treynor Indeks = (Erp – Rf) / âp
ER(p) :  Expected Return Portfolio
Rf :  Risk Free Rate
βp :  Beta Portfolio
Semakin tinggi nilai positif rasio Treynor, makin baik
kinerja portofolio.
Jensen pertama kali memperkenalkan metode ini
dalam mengukur kinerja investasi Reksa Dana pada
tahun 1968. Metode Jensen mengukur kinerja investasi
suatu portofolio yang didasarkan atas pengembangan
CAPM. Menurut Jones (2000:587) perhitungan dengan
metode Jensen diformulasikan sebagai berikut:
αρ αρ αρ αρ αρ = (Rp – Rf) – [β β β β βp(Rm – Rf)]
αρ :  Jensen Alpha
Rp :  Return Portfolio
Rf :  Risk Free Rate
βp :  Beta Portfolio
Kinerja dari portofolio dapat dilihat dari nilai alpha,
dimana apa bila alpha bernilai positif berarti
menunjukkan kinerja portifolio yang lebih tinggi
daripada kinerja pasar. Pengukuran kinerja suatu
reksadana dapat dilakukan dengan dua metode
koefisien indeks yaitu, Indeks Sharpe dan Indeks
Treynor. Pengukuran dengan metode indeks Sharpe,
didasarkan pada apa yang disebut premium atas risiko
atau risk premium. Risk premium adalah perbedaan
(selisih) antara return rata-rata portofolio dan investasi
bebas risiko. Indeks Sharpe membagi risk premium
dengan standar deviasi portofolio selama pengukuran,
dimana standar deviasi merupakan risiko total. Dengan
demikian, Shape mengukur risk premium yang
dihasilkan dari setiap unit risiko yang ada. Dengan
perhitungan tersebut, semakin tinggi nilai pengukuran,
semakin baik kinerja yang dihasilkan. Pengukuran
Indeks Sharpe diformulasikan sebagai berikut :
Sj = (Ri - Rf ) / σ σ σ σ σj
Sj = Indeks Sharpe
Rj = return rata-rata portfolio j selama jangka waktu
pengukuran
Rf = return rata-rata aset bebas risiko selama jangka
waktu pengukuran
ój = standar deviasi portfolio j selama jangka waktu
pengukuran
HASIL PENELITIAN
Pada bagian ini akan diuraikan deskripsi statistik
variabel pembentuk portofolio saham selama periode
penelitian. Berdasarkan Tabel 1, diperoleh informasi
bahwa rata-rata tingkat pengembalian harian saham
selama periode penelitian semakin menurun hampir
0,29% selama periode penelitian, yakni dari 0,52% pada
tahun  2003  menjadi  0,23%  pada  tahun  2006.
Menurunnya tingkat pengembalian saham juga
dilengkapi oleh menurunnya tingkat pengembalian
ekuitas tahunan emiten (meski sempat meningkat 3,74%
pada tahun 2004) dari 13,86% pada 2003 menjadi hanya
5,94% pada 2006. Selain ROE, yang ikut mengalami
penurunan adalah tingkat risiko harian saham, yakni
dari 10,45% pada 2003 menjadi 7% pada 2006.
Sedangkan untuk indikator lainnya (PER, PBV, EPS,
PSR, B/M dan kapitalisasi pasar) rata-rata memiliki pola
yang fluktuatif dimana setelah penurunan yang terjadi
pada periode 2004-2005, hampir semuanya mengalami
peningkatan pada tahun 2006. Untuk variabel PER
misalnya, setelah mengalami penurunan pada tahun
2004, rata-rata price earning ratio sampel mengalami
peningkatan hingga mencapai lebih dari 100% pada
tahun 2006 c.b.y (compare base year 2004).
Tabel 1
Deskripsi Statistik
Berdasarkan Tabel 2 diperoleh informasi bahwa
berdasarkan klasifikasi pada kapitalisasi pasar emiten
(kapitalisasi pasar yang besar dan kecil), memang terjadi
perbedaan pada seluruh nilai rata-rata indikator211
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pembentuk portofolio. Selama periode penelitian
diperoleh informasi berikut: 1) tingkat pengembalian
saham dengan kapitalisasi kecil lebih besar dibanding
return saham berkapitalisasi besar; 2) price earning
ratioemiten yang berkapitalisasi pasar besar lebih besar
dibanding PER emiten dengan kapitalisasi pasar yang
kecil untuk tahun 2004 dan 2005, hal sebaliknya terjadi
pada periode 2005 dan 2006;  3) PBV, ROE, EPS, dan
PSR emiten berkapitalisasi besar lebih tinggi dibanding
emiten dengan kapitalisasi yang kecil; 4) dan rasio B/
M dan VaR emiten berkapitalisasi besar lebih rendah
dibanding  emiten  dengan  kapitalisasi  kecil.
Berdasarkan informasi tersebut akan dilakukan analisis
untuk mengetahui apakah perbedaan tersebut memang
nyata atau tidak dengan menggunakan data standar
deviasi dan standar error. Berdasarkan uji Levenne
selama periode penelitian diperoleh hasil sebagai
berikut: 1) untuk periode 2003, berdasarkan nilai sig.F
diperoleh tiga indikator yang memang varians
populasinya tidak identik antara emiten berkapitalisasi
besar dan kecil (PBV, EPS, dan rasio B/M); 2) pada
2004,  terdapat  empat  indikator  yang  varians
populasinya tidak identik antara emiten berkapitalisasi
besar dan kecil (return, PBV, EPS, dan rasio B/M); dan
3) untuk periode 2005, terdapat empat  indikator yang
varians populasinya tidak identik antara emiten
berkapitalisasi besar dan kecil (return, ROE, rasio B/
M, dan VaR); pada tahun 2006, terdapat empat indikator
yang varians populasinya tidak identik antara emiten
berkapitalisasi besar dan kecil (return, PBV, rasio B/M,
dan VaR).
Tabel 2
Hasil Uji Levenne Varians dan Uji Beda Rata-rata212
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Tabel 3
Hasil Uji Hipotesis214
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Berdasarkan Tabel 3 diperoleh informasi sebagai
berikut; 1) secara simultan, seluruh prediktor (PER, PBV,
ROE, EPS, PSR, B/M, VaR, dan Log MarCap)
berpengaruh signifikan (sig.F < á0,05) terhadap return
saham selama periode penelitian; 2) secara parsial hanya
4 variabel yang berpengaruh signifikan terhadap re-
turn saham, yakni VaR (2003-2004), rasio B/M (2004),
serta PER dan PBV (2006); 3) kemampuan seluruh
variabel dalam menjelaskan variasi return saham sangat
memadai dengan kisaran sebesar 55,67%-84,02%; dan
4) dengan mengacu kepada ketentuan Durbin-Watson,
kecuali tahun 2004 (inconclusive), dapat disimpulkan
tidak terjadi autokorelasi pada persamaan multiregresi.
Berdasarkan Tabel 4, dapat disimpulkan tidak terjadi
gejala multikolinearitas pada persamaan multiregresi
karena nilai VIF <10 dan nilai Tolerance > 0,1 pada
seluruh prediktor selama periode penelitian.
Berdasarkan Tabel 5 dapat diketahui dampak
multiplier prediktor memiliki arah yang negatif dan
positif terhadap tingkat return saham harian emiten
selama periode penelitian. Misalnya untuk nilai rata-
rata konstanta sebesar -0,66% ceteris paribus, berarti
tingkat pengembalian saham akan menurun sebesar
0,66%. Pada PER, peningkatan positif, ceteris paribus
justru akan menurunkan nilai return saham sebesar
0,0002%. Sementara rasio PBV memiliki multiplier effect
positif (ceteris paribus) terhadap return saham, dimana
peningkatannya akan memberikan kenaikan return
sebesar 0,112%. Demikian seterusnya untuk prediktor
return yang lain, dimana fluktuasi positif pada prediktor
akan meningkatkan nilai return dan sebaliknya jika yang
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Untuk mengetahui pola asosiasi antara variabel
independen dan dependen, digunakan pengukuran
pearson correlation. Berikut adalah hasil olah data
empiris:
Dikaitkan dengan aspek likuiditas pasar, berikut
adalah peringkat portofolio berdasarkan nilai
kapitalisasi pasarnya (Tabel 7). Portofolio High ROE-
Tabel 6
Hasil Korelasi Pearson
Berdasarkan Tabel 6, dapat dinyatakan beberapa hal
berikut 1) PER memiliki pola asosiasi moderat (r=0,61)
yang positif dan signifikan dengan return (2006), hasil
ini serupa dengan penelitian Fitriani dan Utama (2001)
yang menyatakan hubungan positif yang signifikan
antar ke 2 variabel; 2) PBV memiliki asosiasi yang lemah
dan tidak signifikan terhadap return saham. Hasil
empiris ini mendukung penelitian Utama dan Santosa
(1998) serta Utama dan Dewiyani (1999), khusus untuk
periode 2004-2005; 3) PSR memiliki asosiasi positif yang
signifikan pada periode 2003; rasio B/M memiliki
asosiasi positif yang signifikan untuk periode 2004-
2005. Kapitalisasi pasar justru memiliki asosiasi negatif
yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham
emiten; 4) VaR memiliki asosiasi positif yang signifikan
pada tingkat pengembalian saham selama periode
penelitian (2003-2006). Hal ini semakin memperkuat
adagium bahwa semakin tinggi return, semakin tinggi
pula potensi risiko yang muncul.
Big MarCap memiliki nilai kapitalisasi pasar terbesar
selama 2 periode, yakni 3,8 triliun (tahun 2003) dan 9,8
triliun (tahun 2006); sementara untuk tahun 2004
portofolio High EPS-Big MarCap adalah yang memiliki
kapitalisasi pasar terbesar dengan nilai sebesar Rp 5,9
triliun; untuk tahun 2005, portofolio High PER-Big
MarCap  adalah yang terbesar dengan nilai kapitalisasi
pasar sebesar Rp 11,67 triliun.216
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Tabel 7
Peringkat Portofolio Berdasarkan Nilai Kapitalisasi Pasar (Juta Rupiah)217
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Tabel 8
Peringkat Portofolio Berdasarkan Nilai Rata-rata Return Harian Per Periode (%)218
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Berdasarkan nilai rata-rata return harian (Tabel 8),
portofolio low PBV-Big MarCap memiliki nilai return
harian tertinggi yakni sebesar 0,74% pada tahun 2003.
Tahun 2004 portofolio high PSR-Small MarCap memiliki
nilai return tertinggi untuk 2 periode dengan tingkat
return sebesar 0,71% (tahun 2004) dan 0,33% (tahun
2006). Periode berikutnya adalah portofolio High PBV-
Small MarCap dengan tingkat return harian sebesar
0,51%.
Data dan informasi beta serta varian saham
selanjutnya digunakan untuk pembentukan estimasi
matrik varian-kovarian1 untuk per portofolio selama
periode penelitian. Dalam menghitung besaran VaR
95%, akan dilakukan simulasi investasi dimana proporsi
alokasi dana dilakukan berdasarkan asumsi equally
weighted yang sama besar untuk jumlah investasi
sebesar Rp 100 juta. Adapun untuk pemeringkatan
dilakukan dengan mengacu kepada risk reduce (Jumlah
individual VaR – VaR Portofolio). Hasil pemeringkatan
dapat dilihat pada Tabel 9. Selama 4 tahun terakhir
terdapat 3 portofolio yang memiliki persentase risk re-
duce terbesar, yakni portofolio low-ROE (2003 dan
2004),high B/M (2005), dan low EPS- small MarkCap
(2006). Untuk tahun 2003, dengan membentuk
portofolio yang mengacu kepada indikator saham yang
memiliki ROE yang rendah, nilai risiko investasi harian
sebesar Rp 100 juta berkurang sebesar Rp 7,9 atau
sebesar Rp 3,07 juta dibanding jika
Untuk tahun 2003, nilai VaR sebesar Rp 3,26
juta pada low-ROE portofolio menggambarkan poten-
tial loss yang dapat terjadi dalam periode harian dengan
probabilitas 95%. Dengan indikator VaR yang sama,
dapat disimpulkan bahwa terdapat 5% probabilitas
tingkat kerugian akan melebihi Rp 3,26 juta dalam
periode harian. Portofolio low-ROE mampu mengurangi
potential loss harian hampir Rp 8 juta. Tahun 2004 nilai
VaR portofolio low-ROE juga masih memiliki persentase
risk reduce harian terbesar yaitu sebesar Rp 8,1 juta
dengan nilai VaR portofolio sebesar Rp 3,05 juta.
Selanjutnya pada tahun 2005, portofolio high B/M
memiliki persentase risk reduce terbesar yaitu 68,22%
(atau Rp 6,8 juta) dengan VaR portofolio sebesar Rp
3,2 juta. Pada tahun 2006, portofolio low ROE-Small
MarCap memiliki persentase risk reduce terbesar
(71,83%) dengan nilai VaR harian sebesar Rp 7,15 juta.219
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Tabel 9
Peringkat Portofolio Berdasarkan Risk Reduce VaR Per Periode (%)220
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Berdasarkan kriteria Treynor-Index, selama 3
tahun periode penelitian, kinerja portofolio belum
maksimal (ditunjukkan dengan indeks portofolio yang
masih negatif). Sampai tahun 2006, hanya portofolio
Low  EPS-Small  MarCap  yang  menunjukkan
perkembangan kinerja yang baik (dari -0,0871 menjadi
0,6753) sementara 2 portofolio lainnya belum mencapai
level positif. Hal ini berarti expected return portofolio
masih lebih kecil dibanding risk free rate sehingga bila
dikomparasi terhadap risiko fluktuatif relatif terhadap
risiko pasar menghasilkan nilai indeks yang negatif.
Tabel 10
Evaluasi Kinerja Portofolio
Dengan pendekatan Jensen-Alpha, kinerja dari
portofolio dapat dilihat dari nilai alpha; dimana apabila
alpha bernilai positif berarti menunjukkan kinerja
portofolio yang lebih tinggi daripada kinerja pasar.
Berdasarkan  hasil  data  empiris,  diperoleh
perkembangan yang fluktuatif untuk kinerja portofolio.
Untuk tahun 2003 misalnya, nilai apha dari dua
portofolio menunjukkan angka negatif (low ROE dan
high ROE-Big MarCap) yang berarti kinerjanya masih
dibawah kinerja pasar. Kinerja ini masih belum membaik
pada periode berikutnya (2004). Baru pada tahun 2005,
dua dari tiga portofolio menghasilkan kinerja yang lebih
tinggi dari kinerja pasar (high PER-Big MarCap dan
high PBV-Small MarCap). Tahun 2006, kinerja
portofolio kembali memburuk dibanding kinerja pasar.
Secara ringkas dapat dikatakan tingkat pengembalian
portofolio selama periode penelitian masih inferior
terhadap risiko sistematisnya yang disatu sisi berfungsi
sebagai multiplier pada kinerja pasar.
Mengacu kepada Indeks-Sharpe, secara umum
premi risiko dari seluruh portofolio masih tinggi selama
periode penelitian. Bahkan portofolio Low-ROE yang
memiliki kemampuan risk reduce tertinggi selama 2
periode (2003 dan 2004) masih belum mampu
menghasilkan nilai Indeks Sharpe yang positif. Atau
dengan kata lain, tingkat pengembalian portofolio masih
lebih rendah dibanding return rata-rata aset bebas
risiko.
Berdasarkan hasil evaluasi dengan 3 alat ukur
dapat diperoleh informasi bahwa aspek kapitalisasi
pasar, tidak serta merta menjamin portofolio yang
terbentuk akan menghasilkan suatu konsensus perihal
accepted  risk  yang  reliable  versus  tingkat
pengembalian yang diharapkan. Pernyataan ini semakin
dikonfirmasi bila kriteria pembentukkan porfolio
mempertimbangkan kinerja pasar dan informasi kinerja
akuntansi emiten.
SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN  IMPLIKASI
Simpulan
Penelitian ini bertujuan untuk membentuk portofolio
saham dengan mengacu kepada kinerja pasar saham
(PER, PBV, ROE, EPS, PSR, dan rasio B/M, VaR) dan
informasi akuntansi kinerja emiten (ROE, dan EPS) serta
kapitalisasi pasar. Sebelum sampai kepada tahap
membentuk portofolio berdasarkan kriteria tersebut,
dilakukan beberapa klarifikasi seperti: perbedaan nyata
antara tingkat pengembalian pada portofolio yang
memiliki kapitalisasi besar dan kecil. Selanjutnya
menghitung pengaruh signifikan kinerja pasar dan
akuntansi tersebut terhadap tingkat pengembalian
saham. Hasil penelitian menunjukkan perbedaan return
portofolio yang terjadi tidak seluruhnya memiliki
pengaruh yang signifikan, hasil konfirmasi kedua,
menyatakan bahwa secara simultan seluruh prediktor
berpengaruh signifikan terhadap return saham selama
periode penelitian tapi secara parsial hanya 4 variabel
yang berpengaruh signifikan terhadap return saham,
yakni VaR, rasio B/M, serta PER dan PBV; kemampuan
seluruh variabel dalam menjelaskan variasi return
saham juga cukup tinggi. Berdasarkan hasil evaluasi221
KINERJA PASAR DAN INFORMASI AKUNTANSI............... (Rowland Bismark Fernando Pasaribu)
portofolio menunjukkan aspek kapitalisasi pasar, kinerja
pasar dan informasi kinerja akuntansi emiten tidak serta
merta menjamin portofolio yang terbentuk akan
menghasilkan suatu konsensus perihal accepted risk
yang reliable versus tingkat pengembalian yang
diharapkan.
Keterbatasan
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan sebagai
berikut 1) periode penelitian hanya 4 tahun, dimana
periode pembentukkan portofolio hanya tahunan; 2)
dalam penelitian ini tidak diikutsertakan kriteria antara
saham yang losser dan winner; 3) penggunaan kriteria
risiko portofolio hanya mengacu kepada value at risk
95%; dan 4) informasi kinerja akuntansi hanya tingkat
pengembalian ekuitas (ROE) dan earning per share
(EPS).
Implikasi
Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut, hasil
penelitian ini diharapkan dapat memberikan saran atau
implikasi bagi penelitian selanjutnya, yaitu 1) jika
dimungkinkan menambah periode pembentukkan
portofolio, misalnya: bulanan, triwulan, kwartal, dan
per semester sehingga dapat memberikan informasi
yang lebih komprehensif mengenai kinerja portofolio
yang terbentuk dengan pendekatan yang digunakan;
2) menambah kriteria saham pembentuk porfolio, seperti
saham yang termasuk dalam kategori winner dan looser;
3) menambah ukuran risiko portofolio, misalnya: VaR
90%,VaR 99%. Atau opsi risiko lainnya seperti risiko
sistematik portofolio, risiko unik portofolio, atau total
risiko portofolio; dan 4) informasi akuntansi perusahaan
bisa ditambah dengan rasio price to cash flow (PCF),
EBITDA, EVA, dan aspek pendapatan residual emiten
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